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内 容 提 要
自 1968年 Ball and B row n以及 B eaver展开对会计盈余数字有用性的 
实证研究以来，西方学术界广泛地开始了从多个角度来研究验证会计盈余 
信息的有用性，包括盈余信息的及时性研究、盈余反应系数、盈余信息含 
量的变化、会计盈余变动与成交量变动的关系、用股价预测盈余、会计盈 
余与现金流量、会计盈余的明细项目的决策有用性等，这些研究成果有一 
部分得到共识，有一部分则存在分歧，需要进行深入的研究。国内真正意 
义上开始进行会计盈余信息实证研究的始于1998年赵宇 龙在《经济研究》 
上 发 表 “会计盈余披露的信息含量 ” 一文，此后，有大量的专家和学者围 
绕这一主题进行了广泛的研究，据不完全统计，截 止 2002年 6 月，关于这 
方面的研究的各种公开论文、硕博论文已达 1 4 0多篇。国内研究的结果多 
数认为会计盈余信息在我国股票市场上具有一定的信息含量，但同时我国 
的投资者不能辨别盈余信息的质量，即存在“对会计盈余的功能锁定现象”。 
本文的理论与实践意义在于用新的数据，从更细化的角度来研究会计盈余 
信息对投资决策的有用性，为会计盈余在我国股票市场中的作用提供了新 
的证据，并以此指导投资者如何关注上市公司的会计盈余信息，走 上 “价 
值投资 ” 的理性道路。
本文将分为五章进行论述。
第一章：导言。主要阐明本文研究所处的环境特征、研究目的及一些 
主要名词的定义。
第二章：相关文献综述。主要综述国内外关于会计盈余信息投资决策 
有用性的研究状况及主要成果，尤其对国内几篇重要文献的研究方法、样 
本选取和研究成果进行了详述，并指出了文中存在的一些不足和值得进一 
步进行研究的地方。
第三章：会计盈余信息投资决策有用性方法研究。主要对目前国内外 
关于会计盈余信息投资决策有用性的几个主要研究方法进行了论证和理论
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推导。主要研究方法有：符号检验、均值检验和方差检验；盈余反应系数 
(E R C )研究；会计盈余、现金流量与信息含量的变化研究；盈余的持续 
性研究。
第四章：实证分析。包括对本文的样本选取及其数据来源的说明、实 
证研究设计和实证分析结果及其解释。从本文的研究目的出发，主要围绕 
以下几个方面做实证研究：一、盈余水平量与盈余变动量的信息含量研究 ;
二、现金流量增量信息含量研究；三、会计盈余持续能力与盈余信息含量 
研究；四、关于公司规模、净资产倍率分组的信息含量研究；五、会计盈 
余信息投资有用性的进一步分析。
第五章：结论与局限性。根据实证分析结果，提出本文的研究结论， 
并指出了本文研究中存在的一些不足。
关键词：会计盈余；盈余反应系数（E R C ) ;价值投资；决策有用性
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目 录
第 一 章 导 言 .............................................................................1
第二章相关文献综述 ...................................................... 4
第 一 节 国 外 相 关 研 究 成 果 ...................   4
第 二 节 国 内 相 关 文 献 述 评 ...............................................................................9
第三章会计盈余信息投资决策有用性方法研究.....................17
第 一 节 会 计 盈 余 的 功 用 ................................................................................. 17
一、信 息 观 ( information perspective) ................................................. 17
二、计 价 观 (Valuation perspective) ......................................................18
三、契 约 观 ( contract perspective) .....................................................19
第二节会计盈余信息投资决策有用性方法研究 .....................................20
一、符号检验、均值检验和方差检 验 ...................................................20
二、盈余反应系数（ERC) .....................................................................21
三、会计盈余、现金流量与信息含量的变化研 究 ............................. 25
四、盈余的持续性研 究 ..............................................................................31
第四章实证分析 ..................................................................... 35
第 一 节 样 本 选 取 及 数 据 来 源 ........................................................................ 35
第 二 节 研 究 设 计 .............................................................................................. 35
一、主要变 量 ............................................................................................... 35
二、盈余水平量和盈余变动量的信息含量模 型 ................................. 37
三、现金流量增量信息含量模 型 ............................................................38
四、会计盈余持续能力与盈余信息含量模 型 ......................................39
五、关于公司规模、净资产倍率分组的信息含量模 型 .................... 41
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
六、会计盈余信息投资决策有用性的进一步分析  42
第三节实证分析结果及其解释 ...................................................................43
一 、 盈余水平量与盈余变动量的信息含量研 究 .................................43
二、现金流量增量信息含量研 究 ........................................................... 51
三、会计盈余持续能力与盈余信息含量研 究 ..................................... 56
四、关于公司规模、净资产倍率分组的信息含量研 究 ....................58
五、会计盈余信息投资决策有用性的进一步分 析 .............................61
第五章结论与局限性 ............................................................. 68
一、结  论 ............................................................................................................ 68
二、局限 性 .......................................................................................................... 70
参考文献................................................................................... 71
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 一 章 导 言 1
第 一 章 导 言
近年来，围绕我国上市公司利润操纵、盈余管理以及由此导致的会计 
盈余信息的可靠性、使用价值等问题产生了许多激烈的讨论。上市公司的 
盈利能力从根本上决定了公司的价值，会计盈余数据作为反映公司盈利能 
力、经营绩效的指标，是衡量公司股票投资价值的重要指标，日益受到投 
资者的关注。证券监管部门出于维护证券市场的稳定和保护广大中小投资 
者利益的目的，对会计盈余数据也给予了极大的关注，在一些政策法规中 
广泛地使用会计盈余数据，如上市公司配股权的规定，虽然有关规定进行 
过三次变更，但始终是以净资产收益率（R O E )作为唯一标准；上市公司 
增发新股以三年内持续盈利为条件之一；上市公司发行公司债券（及可转 
换债券）也是以三年持续盈利（可转换债券还有RO E的要求）且三年的平 
均可分配利润足以支付公司债券 1 年的利息；上市公司暂停上市及终止上 
市条件中也有关于持续两年或三年亏损，并且在规定的期限内不能扭亏为 
盈的规定。由于会计本身具有弹性，所以管理当局在很多时候需要利用自 
己的判断，在会计信息相关性和可靠性之间进行权衡。这种会计弹性的存 
在要求管理当局进行会计政策的选择，同时也为企业提供了操纵利润、进 
行盈余管理的机会。
Katherine Schipper (1989) 将利润操纵定义为为了获得个人利益而对企 
业财务报告进行有目的的干涉，因此，她认为利润操纵实际上是对所披露 
信 息 的 操 纵 （转 引 自 “ 陈小悦、 肖星、过晓艳，2000”) 。William R. Scott
( 1 9 9 7 )在 其 名 著 《财务会计理论》第十一章说净收益与股价相联系使管 
理当局的风险增加，会影响管理者的决策。而且，公司的市场价值受会计 
政策的影响。基于这些原因，管理者对会计政策选择会非常感兴趣。只要 
管理者能从一套公认会计原则（G A A P )中进行选择，很自然可以预测到他 
们选择的会计政策能扩大他们的效用、或公司的市场价值。这就叫做盈余
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2 上市公司会计盈余信息投资决策有用性的实证研究
管 理 （转 引 自 “刘杰，1999”) 。在国外的研究文献中，盈余管理和利润操 
纵这两个概念具有相近的含义，用盈余管理（earnings management)的较多， 
用利润操纵的较少（earningsmanipulation)。而在国内，用这两个概念的文 
献都有，对它们的讨论也不多见。
从国外有关盈余管理的研究来看，存在着大量的关于上市公司和非上市 
公司的盈余管理实证研究成果（PrakashandRappaport, 1977； Kalay, 1982； 
Healy，1985； Moyer, 1988； Deangelo, 1988; Jones, 1991； Defond and 
Jiambalvo, 1994； Sweeney, 1994； Subramanyam, 1996； Key, 1997； Sharma 
and Stevenson, 1997)。从国内有关盈余管理的研究（吴世农、黄志功，1997; 
蒋义宏、魏刚，1998；陆建桥，1998；李树华，1998；黄世忠、刘峰，1999) 
来看，我国股票市场也存在较强的盈余管理现象，这一结论与国外的研究 
结果是基本一致的，这表明盈余管理行为是一种普遍性的行为。值得注意 
的是，无论是国外还是国内的有关盈余管理的实证研究结果都表明市场对 
盈余管理信息能做出一定的反应，即并不因为盈余管理的存在，而使市场 
(或投资者）拒绝会计信息。
这几年来我国股市积累的泡沫在过去两年（2001、2 0 0 2 年）得到一定 
程度的释放，投资者似乎恍然大悟，一遇增发、配股等消息，股价则狂泻， 
“垃圾股 ” 的辉煌也不再，人们开始真正意识到价值投资的重要性，没有 
良好业绩的支撑，股价是不可能持续上升的，即使一时飙升远离其价值， 
最终也会跌落回来，因此越来越多的投资者关注起了上市公司的会计盈余 
信息。然而，会计盈余管理利润操纵等现象却又是客观存在的，那么在这 
种情况下，会计盈余信息能否提供对投资决策有用的信息呢？本文的研究 
目的就是试图去回答这个问题，并指出投资者应如何地利用上市公司的会 
计盈余信息。当然，要回答并阐明这个问题，首先应明白会计盈余信息的 
投资决策有用性指的是什么以及其测度标准是什么。
B all和 Brown (1 9 6 8 )认为，如果股票价格的修正与盈余信息的公告相
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第 一 章 导 言 3
关，那么就说明盈余信息的公告对股票投资决策是有用的。Lev (1989) 指 
出，如果对股票价格的修正能提供盈余信息决策有用性的证据，那么这种 
股价的修正程度越大盈余信息的决策有用性就越大。相应地，就可以通过 
估计股票投资收益率与会计盈余信息之间的相关程度来衡量会计盈余信息 
的决策有用性。这就导致了建立股票投资收益率关于会计盈余信息的回归 
模型的思想，并釆用回归方程的拟合度R2作为衡量会计盈余信息对投资者 
的投资决策有用性的大小。
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4 上市公司会计盈余信息投资决策有用性的实证研究
第二章相关文献综述
关于会计盈余信息投资决策有用性的实证研究始于Ball and Brown 
(1 9 6 8 )和 Beaver ( 1 9 6 8 ) ,在这之后，国外有众多学者围绕这一主题展开 
了广泛而深入的研究。相对而言，国内对于该主题的实证研究起步较晚， 
始于赵 宇龙 （1 9 9 8 )所做的关于 “会计盈余披露的信息含量” 的研究，经 
过四、五年的时间，在这一领域的研究也取得了较大的发展。本文将分别 
对国外、国内文献进行综述。
第一节国外相关研究成果
一、同质假设条件下的研究成果
1968 年 Ball and Brown 在 《会计研究杂志》（Journal of Accounting 
Research) 上发表了  “会计盈余数据的实证价值分析” 一文，首次将会计盈 
余信息与股票投资的超额收益联系起来。他们以纽约证券市场（NYSE) 的 
2 6 1家公司为研究对象，以 1957—1965年为样本期间，计算了公告期（第 
0 期）前 1 2个月和公告期后 6 个月的累计超额回报（CAR) ,发现未预期盈 
余符号与公司股票的累计超额回报之间存在显著的相关性。具体地说，如 
果未预期盈余是正数，那么相应的超额报酬率也是正数；反之，如果未预 
期盈余是负数，则超额报酬率也是负数。他们从而得出了盈余数字拥有信 
息含量而对投资者有用的结论。
由于考虑到如果会计盈余数据的披露能够向市场提供新的信息从而导 
致股票价格的变动，那么盈余的披露也有可能会影响到股票交易量的变化。 
Beaver ( 1 9 6 8 )进行了会计盈余变动与成交量变动的关系研究，他选择了 
1961年 至 1965年 143家财务年度不结束于 12月 3 1 日的NYSE上市公司为 
样本，考察了 50 6 例会计盈余披露前后 8 周的交易量的变化，发现在盈余
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第二章相关文献综述 5
信息公布当周的成交量高出其他时期成交量 33%以上，这说明会计盈余的 
披露对投资者的投资决策产生了影响。Bamber (1986) 也从成交量的角度 
研究了盈余披露的信息含量，发现成交量与未预期盈余之间有显著的正向 
相关关系，而与公司规模呈反向关系。
Beaver (1 9 6 8 )以与前述交易量反应研究相同的143家 N Y SE公司为样 
本，对 盈 余 公 告 期 （及附近）的股票价格波动进行研究，得出了与股票交 
易量反应研究相似的结果：在盈余公告期（第 0 期 )，股票价格波动幅度比 
非报告期的平均水平约高出 6 7 % ;在盈余公告期后的两周内，仍存在着股 
票价格的超常波动（高 出 10%〜 15% ) 。
在会计实证研究的早期,绝大多数关于会计盈余数据信息含量的实证研 
究都是基于信息观的假说，即只是研究会计盈余信息及其公告与股票投资 
收益率之间的相关关系，而没有提供一种理论公式来衡量会计盈余信息对 
股票投资收益率的影响程度，盈余反 应系数（ERC) 研究的出现弥补了这 
一点不足。E R C研究的理论框架建立在经典的计价模型之上，即特定资产 
的价值等于预期的未来股利或现金流量的折现。根据对当期会计盈余与未 
来股利之间关系的不同假设，E R C 的理论框架可以区分为信息经济学基础 
的 计 价 模 型 和 时 间 系 列 基 础 的 计 价 模 型 两 种 。前 者 由 Holthausen and 
VerrecchiaC 1988)、Lev( 1989)等人发展起来 ;后一种模型可以追索到Beaver, 
Lambert, and Morse (1980) , 后者由于  Ohlson (1989 )、Collinsand Kothari 
(1 9 8 9 )、eastonandZmijewski (1 9 8 9 b )等人的工作而得以发展。
Lev (1 98 9) 写到股票投资收益对会计盈余信息的回归方程的拟合度 
R2可以用于衡量会计信息对投资者投资有用性的程度大小。尽管拟合度 R2 
不能作为衡量会计盈余信息的完全指标（通常 拟合度 R2 值偏低 )，但它能 
捕捉到会计盈余数字非常重要的信息（间接地通过投资者的估价过程)，并 
有助于投资者预测未来股票的投资收益率。在具体的实证研究中，通常是 
考虑公布的会计盈余信息和与会计信息相关联的普通股投资收益率，并将
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6 上市公司会计盈余信息投资决策有用性的实证研究
盈余信息公告期股票价格的变化与会计盈余变动水平作为研究变量。假定 
股票价格能够在盈余信息公告前反映未来盈余的情况，那么研究股价的变 
动 （投资收益）与未预期盈余之间的相关性，似乎比研究股价变动与盈余 
水平之间的相关性更合理。同时，Lev (1 9 8 9 )对 8 0年代进行的 1 9项有关 
于 ERC的研究进行了总结，发现尽管样本期间从5 0年代到 8 0年代不等， 
对预期盈余的计算方法、变量的选择、时间窗口的确定以及是否增加其他 
的解释变量等处理也不尽相同，但研究结果却十分相似，即一致支持会计 
盈余信息对解释股票投资收益率是有用的，但拟合度R2普 遍 偏 低 （拟合度 
R2 —般 为 1%〜 10%)，说明未预期盈余对超额回报的解释程度有限，而且 
即使增加解释变量对回归效果也没有太大的帮助。
二、加入差异控制变量后的研究成果
与 60和 70年代绝大多数关于会计盈余数据信息含量的实证研究都是假 
设所有公司在盈余与股票报酬率的关系上是同质的不同，进 入 8 0年代，有 
许多的研究者开始关注导致公司间不同的股价与盈余关系的各种因素，如 
规 模 （Atiase, 1985； Freeman, 1987； Collins, Kothari, and Rayburn, 1987； 
Easton and Zmijewski, 1989； Ali and Zarowin, 1992)、盈余的可预测性 
(Pincus, 1983； Lipe, 1990)、盈余的持续性（Easton and Zmijewski, 1989； 
ou and Peman, 1989； Cheng, Liu and Schaefer, 1996)、行 业 效 应 （Bernard 
and Ruland, 1987； Biddle and seow, 1991 )、机构持股集中度（Potter, 1992) 
等等。诸多的实证研究结果基本上都认同会计盈余的信息含量与盈余的持 
续性成正相关关系，与公司规模成负相关关系。Bernard and Ruland (1987) 
釆用时间系列（1962〜 1980年）的分析方法分析了不同行业按历史成本计 
价原则计算的会计盈余数据对股票投资收益的信息含量，分析结果认为， 
仅仅在一小部分历史成本收入和现行成本收入之间相关系数很低的行业 
中，历史成本收入信息含量偏低，加入现行成本收入信息能显著提高对股 
票投资收益率的信息含量，而其他大多数行业中，历史成本收入与现行成
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本收入几乎具有相同的信息含量，即按历史成本原则能提供关于会计盈余 
对投资收益的充分信息。Gordon potter (1992) 研究了会计盈余信息公告期 
公 司 规 模 （用公司市场价值M V衡量公司规模 )、机构投资者持股集中度与 
股票投资收益率之间的相关关系，结果再一次证明了公告期股票投资超额 
收益率与公司规模成负相关关系；在控制了公司的规模后，在盈余公告期 
内，股票投资超额收益率与机构投资者持股集中度存在显著的相关关系， 
这表明机构投资者的集中度越高越有利于股票价格对会计盈余信息的反 
应 。Ali and Zarowin ( 1 9 9 2 )在考虑到会计盈余的持续性的情况下，重新考 
查了会计盈余水平量在股票投资收益对会计盈余信息研究中的作用，他们 
遵 循 Ouand Penm an(1989)利用期初盈余对股价的比率的方法将 1969年〜 
1985年 的 11574个观测样本分成暂时盈余成分为主和永久性盈余成分为主 
的两大组，分别研究会计盈余对股票投资收益的盈余反应，结果认为以暂 
时盈余成分为主的一组，当加入盈余水平变量时，盈余反应系数和拟合优 
度有较大的提高（分别约为 35.5%和 7 4 % ) ,以永久性盈余成分为主的一组 , 
当加入盈余水平变量时，盈余反应系数和拟合度均无显著的提高（分别约 
为 -0.04°/。和 10% )。Cheng, Liu and Schaefer (1996) 则将盈余的持续性与 
会计盈余的信息含量和经营现金流量的增加信息含量结合起来进行了分 
析，他们选取了  1988〜 1 9 9 2年纽约证券交易所和美国证券交易所的 1479 
家公 司的 5 1 2 0组数据作为观测样本。釆 用 6 0 个月数据来估计市场模型， 
年超额收益率等于过去 1 2个月的月超额收益的累计和。他们的研究成果认 
为，暂时性盈余信息对股票投资超额收益具有相对于永久性盈余信息的较 
少的解释信息含量，这一点与 Freem an和 Tse ( 1 9 9 2 )以及 Ali (1994) 的 
发现时一致的，经营现金流量的信息含量随着会计盈余持久性的降低而增 
加。
三、Felthan-Ohlson模型研究成果
Ohlson (1988) 批判了  8 0 年代的一些价值模型，重点分析了它们中的
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代表  BLM 模 型 （Beaver, Lambert, and Morse, 1980) , 认为该模型将
会计盈余作为一种信号而不是与公司价值有明确关系的经济变量，同时其 
解释变量 “非扭曲的盈余” （ungarbled earnings)实质就是预期股利，反而 
多了一些假设和对经验研究的拖累。Ohlson (1990) 更明确认为只有基于 
未来股利折现的会计估值模型才是合理并可以作为经验研究的基础。 
Ohlson (1995) 明确提出了 “净剩余关系”，认为其实质是（现金）股利发 
放减少了帐面净资产但不影响当期盈利。他将此关系运用于“预期股利折 
现模型 ”，得出公式：公司价值等于帐面净资产加上未来超额盈余的现值， 
并分析此公式可推出莫迪尼亚尼和米勒的 “股利政策无关 ” 假设，解决了 
“未来股利决定公司价值” 与 “未来股利政策不影响公司价值”的字面意 
义上的矛盾。直 至 1997年，Felthan和 Olhson (1997) 经过严密的推导和 
对各变量的明确定义，得到了著名的Felthan— Olhson股票定价模型：
P tiy t)= bv t {yt )+
r=/+l
式中： 表示在 t 日的市场价格，给定当时的信息乃；
%表示 t 时投资者所拥有关于经济环境的各种信息；
M O O 表示在 t 曰每股净资产；
砣 匕 )表示 T时 1 单位货币在 t 时的现值，即折现因子；
表示 T时超额盈余。
Liu and Thomas ( 2 0 0 0 )以 Felthan—Olhson股票定价模型为基础，并采 
用 I/B/E/S专家预测值作为未来股利的预期值，研究了股票投资收益与会计 
盈余信息之间的价值相关性，结果发现盈余反应系数ERC和模型的拟合度 
R2均显著地高于简单的股票投资收益对盈余的回归模型的ERC和 R2。同时 
他们认为简单的股票投资收益对盈余的回归模型的ERC和 R2偏低,可能在
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很大程度上是由于遗漏了关于未来盈余的重要信息。
第二节国内相关文献述评
实证会计研究方法引入我国也不过几年的时间，却显示了强大的生命 
力，并得到了蓬勃的发展，据不完全统计，截 止 2002年 6 月份，有关实证 
会计研究领域研究的各类公开发表的论文、高校的硕博论文累计己达 140 
多 篇 （张为国，蔡祥，2 0 0 2 ) ,研究主要涉及的范围包括三个方面：会计信 
息的编报与使用；审计意见的质量与作用；公司财务与公司治理。这些理 
论研究成果对我国会计制度的改革与完善、证券市场的规范都起到了巨大 
的推动作用，现对其中有代表性的文章列举一二：
李 树 华 （1997) 做了上市公司境内外审计报告税后净利润差异之实证分 
析；陈 小 悦 （1 9 9 8 )做了我国上市公司首次股利信号传递效应的实证研究、 
( 2 0 0 0 )配股权与上市公司利润操纵的实证研究；赵 宇 龙 （1998)、陈晓、 
陈小悦、刘 钊 （1 9 9 9 )研究了会计盈余披露的信息含量；陈 静 （1999)、陈 
晓 和 陈 治 鸿 （2 0 0 0 )进行了上市公司财务恶化预测的理论、方法及实证的 
分析；陆 建 桥 （1999)、刘 杰 （1999)、章 永 奎 （2000) 做了关于中国上市 
公司盈余管理的实证研究；Aharony, Lee and Wong (1999) 研究了我国上 
市公司首次公开发行（I P O )的财务包装现象；赵宇龙和王志台（1999) 研 
究了我国证券市场的功能锁定现象；陈信元和张田余（1999) 研究了上海 
股市资产重组的市场反应；陈 晓 和 单 鑫 （1999) 研究了上市公司债务融资 
与资本成本的关系；陆 宇 峰 （2000) 研究了净资产倍率和市盈率的投资决 
策有用性；赵 宇 龙 （2 0 0 0 )做了会计盈余与股价行为的研究；王 志 台 （2000) 
做了上海股市盈余持续性的实证研究；王跃堂、孙铮 和 李 增 泉 （2001) 做 
了上市公司收益指标价值相关性实证研究；陈信元、陈冬华和朱红军（2002) 
做了净资产、剩余收益与市场定价— 会计信息的价值相关性的实证研究 
等 。
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其中关于上市公司会计盈余信息与股票价格的变动、股票投资收益率相 
关关系研究的文章主要有以下几篇，分别详述。
一 、 赵宇龙 ： 会计盈余披露的信息含量— 来自上海股市的经验证据
(1998)
该文是国内第一篇运用严谨的科学方法研究会计盈余信息公告对投资 
者有用性的论文。该文借鉴了 Ball and Brown ( 1 9 6 8 )的研究方法，通过对 
上海股市 1 2 3家样本公司从 1994年报 到 1996年报共 3 6 9个盈余披露日前 
后 各 8 周的股票非正常报酬率的符号与当年未预期盈余会计盈余符号之间 
的相关性进行实证研究，首次在我国找到了会计盈余披露具有信息含量的 
经验证据。该文的主要结论有：
( 一）从混和样本总体趋势看，未预期盈余为正号的投资组合可以获得 
的超额收益率高于未预期盈余为负号的投资组合，说明市场能够区别对待 
不同性质的会计盈余数据，或者说，会计盈余数据可以向投资者传递与决 
策相关的有用信息。
( 二）市场对未预期盈余为正的“好消息 ”组提前 3 周做出反应而对“坏 
消息 ” 组只能提前 1 周做出反应，且 在 0 周之后，市场反应仍然继续，正 
负号两种投资组合在+  1 周都具有负的非正常报酬率，这可能解释为市场对 
好消息的预期存在反应过度（overreaction) 而对坏消息的预期存在反应不 
足。
(三 ）使用未预期每股收益与使用未预期净资产收益率作为未预期盈余 
的替代变量的研究结果基本相同。
( 四）从分年度检验的结果来看，1994年度、1995年度的会计盈余基 
本上不具有因信息含量而导致价格效应，但有强烈的证据表明， 1 9 96年度 
会计盈余的披露具有明显的信息含量和市场反应，这说明从 1994年度的会 
计信息披露到 1996年度的会计信息披露，越来越被市场所接受和理解，并 
逐渐发挥出引导资源流动和有效配置的作用。
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该文作为研究我国会计盈余信息投资有用性的首创，在理论界和实务界 
都产生了重要影响，然而也存在一些不足之处：
首先，样本选取量过小，且样本局限在上海交易所的上市公司，没包括 
深交所的公司，而众多的研究都表明上交所和深交所在许多信息反应中存 
在着显著的差异。
其次 , 研究者没有区分公司之间的差异性因素导致的影响，如公司规模、 
盈利持续性和机构投资持股集中度等因素。
二、陈晓、陈小悦、刘 钊 （1999): A 股盈余报告的有用性研究— 来 
自上海、深圳股市的实证研究
该文釆用了  Beaver (1968) 使用的交易量变动法研究了交易量对盈余信 
息公告的反应，他们选取了  1994〜 1997年 的 83 9个研究样本研究盈余信息 
公告前后 4 0 天相对交易量的变化趋势。在研究交易量的变化的基础上，他 
们还采用回归分析方法研究了股票的超额收益对未来预期盈余（未预期净 
资产收益率）的盈余反应系数，涉及样本为 1994年以前上市，1994〜 1998 
年的深沪两市 2 5 6家上市公司的 764个观察样本。该文相对于赵宇龙 (1998) 
一文，其优点在于：研究样本扩大；除了继续釆用非参检验的方法进行研 
究外，还引入了回归分析，进一步强化了会计盈余对股票投资决策的有用 
性，并反映了其有用性的强度。总体而言，该文的结论主要包括：
( 一 ）在盈余公告日前后，日交易量有明显增加，在盈余公告日附近， 
曰交易量达到年平均水平的 1.5〜 1 .7 倍。亦即，股票交易量反应研究结果 
初步表明，在股票盈余公告日附近确实有新的信息抵达市场，并导致交易 
量发生波动；而且与美国学者的发现类似，存在着预示效应和公告效应， 
交易量自公告日前两周开始攀升，到公告日升至最高，而后逐步下降，至 
公告日后第八周回复到平均水平。
( 二 ）回归分析结果显示股市对盈余公告有显著反应。在公告日当天， 
意外盈余变量系数的 t 检验、方程的拟合度和显著性水平均达到研究窗口
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